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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСГИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. Нарастание глобализационных 
процессов в рыночной экономике России, характеризующейся диспропорци­
ональностью развития отраслей, комплексов, предприятий при недостаточно 
адекватной системе управления, - требует системного подхода к эффектив­
ному управлению инвесrиционной де.ятел:ьностью, как основополагающему 
фактору перспективного развития промышленного холдинга. 
Развитая экономика, вне зависимости от уровня технологического 
уклада, предопределила на долгосрочную перспективу приоритетность раз­
вития промышленных холдингов, интегрирующих добычу, обогащение, пе­
реработку и реализацию продукции, что способствует генерации высокой 
доли добавленной стоимости, развитию взаимосвязанных и взаимозависимых 
отраслей, ориентирующихся на инновационность. Проблемой современного 
состояния промышленного производства является не эффективное управле­
ние инвестиционной деятельностью с позиций регулирования, организации, 
оценки, планирования, финансирования, структуры. 
Углубляют значимость решения данной проблемы негативные явления, 
обусловленные мировым финансово-экономическим кризисом, преодолению 
которых будут способствовать инвестиции, учитывающие географический 
аспект, возможности централизованного управления и потенциал научно­
технической сферы. Огечественная экономика характеризуется хроническим 
недоинвестированием, так коэффициент использования производственных 
мощностей инвестиционного машиностроения снизился с показателя 0,41 в 
1991г. до 0,35 в 2010г., основными источниками финансирования инвестиций 
являлись привлеченные средства (63,7%). За счет собственных средств фор­
мировались 36,3% инвестиций в основной капитал. Средства бюджетов всех 
уровней составили 21,5% от общего объема инвестиций в основной капитал. 1 
1URL: bttp.7/www.gks.ru. 
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Для активизации инвестиционной деятельности следует сделать пред­
приятия восприимчивыми к инвестициям, вкmочить инвестиционное разви­
тие в стратегию экономического роста промышленных комплексов и разра­
боТЮt соответствующих механизмов интенсификации инвестиционной дея­
тельности. 
Актуальность и недостаточная разработанность многих аспектов 
управления инвестиционной деятельностью с учетом специфики функциони­
рования и в увязке с работой инвестиционного механизма, дискуссионный 
характер постановки ряда вопросов по проблеме, а также их практическая 
значимость в обеспечении устойчивого экономического роста развивающей­
ся экономики определили выбор темы и цель исследования. 
Цель и задачи исследования. Основная цель исследования заключа­
ется в совершенствовании теоретических и методических основ управления 
инвестиционной деятельностью промышленного холдинга, обеспечивающей 
расширенное воспроизводство конечной продукции. 
Соответственно цели, были поставлены и реализованы следующие вза­
имосвязанные задачи, определившие логику и внуrрениюю структуру иссле­
дования: 
- раскрыть сущность инвестиционной деятельности в посткризисный 
период с учетом объективных и субъективных факторов влияния на рынок 
инвестиционных товаров по равновесным ценам; 
- конкретизировать процесс возникновения и оценки рисков инвести­
рования в промышленном холдинге на основе их особенностей для промыш­
ленного холдинга и возможности трансформации по группам; 
- определить перспективы реализации антикризисной стратегии разви­
тия на основе оценки динамики и структуры инвестиций по направлениям 
деятельности; 
- выявить противоречивость показателей эффективности инвестицион-
- разработать многокрнтериальный подход к выбору оптимального ин­
вестиционного проекта, сбалансировав критерии эффективности и риска; 
- определить алгоритм управления структурой финансирования юtве­
стиций. 
Объектом исследования являетсJ1 промышленный холдинг, функцио­
нирующий в условиях глобализации и институциональных преобразований. 
Предметом исследования является совокупность экономических от­
ношений, возникающих в практике управления инвестиционной деятельно­
стью промышленной вертикалью интегрированной структуры. 
Степень научной разработанности проблемы. Учитывая многогран­
ность проблемы инвестиций, ее взаимосвязь со всеми аспектами функциони­
рования экономической системы, вопросы активизации инвестиционного 
процесса изучались многими отечественными и зарубежными учеными. Тео­
ретические и методологические аспекты активизации инвестиционных про­
цессов затрагивались в работах Л.И. Абалкина, С.Д. Валеtпея, В.Г. Варнав­
ского, О.Н. Герасиной, С.Ю. Глазьева, Р.С. Гринберга, Н.С. Гуськова, Я.Н. 
Друбецкого, В.В. Ивантера, В.В. Крюкова, В.П. Логинова, Д.С. Львова, И.И. 
Лютовой, В.И. Маевского, Н.А. Новицкого, В.К. Сенчагова, Д.Е. Сорокина, 
И.А. Храброия и др. 
Наибольший интерес для исследования инвестиционной деятельности 
в отраслях и комплексах промышленности представляют работы А.И. Ан­
чишкина, Ю.В. Яременко, М.Я. Лемешева, С.С. Шаталина, А.К. Семенова, 
А.В. Бузrалина, Л.Б. Вардомского, В.Р. Веснина, Х.Н. Гизатуллина, К.Н. Гу­
севой, Л.Б. Казинец. В.И. Сиськова, Н.С. Шухова, В.Н. Щербакова и др. 
Развитие методологических основ инвестирования, повышения инве­
стиционной активности связано с такими именами как Александер Г., Гитман 
Дж" Бланк И.А., Бейли Д., Блэк Ф., Брэйли Р., Кейнс Дж., Макманус Дж" 
Майере С, Мертенс А., Тобин Д., Фишер Б., Шарп У., Шумпетер Й. 
При широком спектре рассмотрения мнолrе проблемы, касающиеся со­
вершенствования организацнонаО-Э1Со11омических аспектов инвестиционной 
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деятельности, остались малоисследованными. Обострение проблем обуслов­
лено феноменом российской экономики, а именно резким переходом от ад­
министративно-плановой экономики к экономике рыночного типа. 
В этой связи все более актуальными становятся методологические и 
методические основы управления инвестиционной деятельностью, включа­
ющей в себя экономические и организационные элементы активизации инве­
спщионных процессов с учетом особенностей и приоритетов развития отече­
ственной промышленности . 
Теоретической и методолоrической основой исследования послу­
жили труды отечественных и зарубежных ученых, представляющих различ­
ные научные и прикладные исследования в области разработки и реализации 
инвестиционной политики, активизации инвестиционной деятельности в 
управлении промышленными холдингами . 
Методической базой послужили общенаучные методы познания: си­
стемный подход к изучению экономических отношений, диалектическое изу­
чение экономической сущности предмета исследования, методы набmодения, 
сравнения, экспертных оценок, количественного и качественного анализа, 
анализа внутренней и внешней среды, методы прогнозирования. 
Информационной базой диссертационного исследованИJ1 послужили 
законы РФ, Указы Президента РФ, Постановления Правительства РФ, иные 
нормативно-правовые акты, инструктивные и методические материалы от­
раслевой принадлежности. В работе использовались материалы научных мо­
нографий, информационные материалы научно-прllК'mЧеских конференций и 
семинаров, периодических изданий, аналитической и финансовой отчетности 
ОАО «Полиметалл», ЗАО ({Полиметалл Инжиниринг», сборники и справоч­
ники Федеральной службы государственной статистики, темаmческа.я спра­
вочная литература, отраслевая информация, информационные ресурсы сети 
Интернет. 
Научная новизна полученных результатов состоит в системном ис­
следовании организационно-экономического механизма реализации инве-
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стиционной политики и разработке комrmексной системы управления акти­
визацией инвестиционной деятельности ОАО <<Полиметалю>. 
Наиболее существенные научные результаты, полученные лично 
автором и выносимые на защиту, заключаются в следующем: 
1. Выявлены характерные особенности инвестиционных рисков, отно­
сящихся как к внешней, так и к внуrренней подсистемам, и доказано, что от­
дельные риски могут входить в различные группы и, как следствие, требуют 
анализа уровня концеmрации ДJIJI учета потенциальных возможностей 
управления инвестиционными проектами в рамках реализации стратегии ро­
ста холдинга. 
2. Раскрыты теоретико-методические подходы к выбору оптимального 
инвестиционного проекта по комплексу нескольких критериев, внесенные в 
методику дополнения, позволяют преодолеть противоречивость показателей 
экономической эффективности и риска. 
3. Выявлены современные тенденции развития и качественные измене­
ния инвестиционной сферы в условиях нарастания глобализационных про­
цессов и проявляющиеся в концентрации информационно-организационных 
технологий в механизме разработки и реализации управленческих решений. 
4. Предложены дополнения к традиционной оценке эффективности ин­
вестиционных проектов, позволяющие нивелировать недостатки вероятност­
ного метода, интервального подхода присвоением равных между собой весо­
вых коэффициентов для факторов, что приводит к значительному снижению 
риска неточности оценки эффективности проекта. 
5. Разработан и апробирован алгоритм организации структуры финан­
сирования инвестиций и контроля за исполнением инвестиционной инструк­
ции, позволяющий снизить риск инвестирования диверсификацией по ин­
струментам и срокам, а также сбалансировать ликвидность и рентабельность 
холдинга. 
Теоретическая и практическая значимости исследования. Теорети­
ко-методические положения, выдвинутые автором и обоснованные в диссер-
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тации, дополииют и развивают теорию регулирования инвестиционной сфе­
ры, активизации инвестиционных процессов на всех уровнях управления. 
Диссертационное исследование расширяет методическую базу активизации 
инвестиционных процессов и представляет системное решение важной науч­
ной и практической проблемы, актуальность которой значительно возрастает 
в условнях структурных преобразований и модернизации промышленности. 
Теоретическая и практическая значимость исследования заключается в 
разработке и обосновании налравлений по активизации инвестиционного 
процесса в промышленности, что характеризуется совершенствованием ме­
тодических основ формирования систем управления инвестиционной дея­
тельностью с использованием многокриrериальной оценки инвестиционных 
проектов. 
Сформулированные в диссертации выводы и предложения по форми­
рованию инвестиционной политики могут быть использованы при разработке 
стратегий развития предприятий промышленности и холдингов. 
Материалы диссертационной работы могут также применяться в учеб­
ном процессе высших учебных заведений при изучении базовых и специаль­
ных дисциплин «Экономика предприятия», <<Экономическая оценка инвести­
ций», «Инвестиционный анализ», «Управление инновационными процесса­
ми» идр. 
Апробациs1 работы. Основные положения, выводь1, предложения и ре­
комендации диссертационного исследования опубликованы в 1 О научных ра­
ботах общим объемом 4, 1 п.л. Ряд положений диссертации используется в 
учебном процессе ФГБОУ ВПО <<Московский государственный индустри­
альный университет» в курсах стратегического менеджмента, экономики 
предпрнятия. 
Основные концептуально-теоретические предложения и выводы дис­
сертационного исследования, а также прикладные результаты и разработки 
различных аспектов проблемы нашли отражение в публикациях в специали-
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зированных журналах «Транспортное дело России» №9(94) 201 lг.,№12(97) 
201 lг.; «Бизнес в законе» № 6, 2012г. 
Материалы диссертационной работы представлены научной обще­
ственности в форме выступлений на научных конференциях, семинарах, 
круглых столах. Оrдельные положения и выводы диссертационной работы 
докладывались на научно-практических конференциях (Актуальные пробле­
мы и перспективы социально-экономического развития России// Материалы 
международной научно-практической конференции (23 апреля 2010г.) - Во­
логда: Вологодский инстmуг бизнеса, 2010; Одиннадщпая межвузовская науч­
но-практическая конфереющя по аюуалъным вопросам экономики и права (27 но­
ября 2010г.)- М: Национальный инстигуг бизнеса, 2010;Торговля и сфера услуг: 
традиции и инновации //Материалы международной научно-практической 
конференции - Вологда: Вологодский инстmуг бизнеса, 2012). 
Сгруктура и объем диссертации. Цели и задачи исследования пред­
определили структуру диссертации, которая состоит из введения, трех глав, 
заключения, списка использованных источников и литературы. 
Во введении обоснована актуальность, представлена степень разрабо­
танности проблемы, определены цели, задачи, объект и предмет исследова­
ния, приведены основные результаты, представляющие научную новизну и 
определяющие практическую значимость работы. 
В первой главе «Теоретико-методологические аспекты инвестиционной 
деятельности промышленного холдинга» рассмотрены субъекты и объекты 
инвестиционной деятельности, процесс вложения капитала и получения при­
были, дана характеристика факторов, рисков инвестирования и методов их 
оценки для выбора управленческих решений, предложены подходы к моде­
лированию инвестиционной деятельности в рамках реализации проектов в 
условиях неопределенности. 
Во второй главе <<Анализ функционирования и развития инвестицион­
ной деятельности промышленного холдинга>> проанализировано состояние 
инвестиционной деятельности в постреформенный период и определены три 
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направления развития по критериям объективного и технологического фи­
нансирования инвестиций, что позволило определить необходимость совер­
шенствования методов и принципов формирования инвестиционных про­
грамм; предложено решение многокритериальной задачи выбора оIПИмаль­
ного проекта. 
В третьей главе <<Повышение эффективности управления инвестици­
онной деятельностью холдинга>> обоснованы тенденции развития инвестици­
онной сферы в условиях глобализации, предложены концептуальные поло­
жения стратегического инковационно-инвестиционного развития промыш­
ленного холдинга, рекомендован алгоритм управления структурой финанси­
рования инвестиций ОАО «Полиметалл». 
В заключении сформулированы основные выводы и результаты диссер­
тационного исследования. 
П. ОСНОВНЫЕ НАУЧНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУЛЬТАТЫ 
ИССЛЕДОВАНИЯ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Выявлены характерные особенности инвестиционных рисков, 
относящихся как к внешней, так и к внутренней подсистемам и доказа­
но, что отдельные риски могут входить в различные группы и, как след­
ствие, требуют анализа уровня концентрации для учета потенциальных 
возможностей управления инвестиционными проектами в рамках реа­
лизации стратегии роста холдинга. 
Инвестиции выражают все виды имущественных и интеллектуальных 
ценностей, которые направляют в объекты предпринимательской деятельно­
сти, в результате которой формируется прибыль (доход) или достигается 
иной полезный эффект, во многих определениях подчеркивают, что инвести­
ции - это долгосрочное вложение средств. Безусловно, капитальные вложе­
ния, связанные с новым строительством, расширением и реконструкцией 
производственных объектов, как правило, носят долгосрочный характер. Од-
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нахо часто они бывают и краткосрочными (например, приобретение машин и 





















Рис. 1. Классификация инвестиционных рисков. 
Инвестиционный проект, являющийся формой реализации инвестиций, 
состоит из трех этапов. Первый этап заключается в осуществлении маркетин­
говых исследований, проведении переговоров с потенциальными партнера­
ми, разработке технико-экономического обоснования. На втором этапе осу­
ществляется проектное финансирование, собственно инвестирование, вложе­
ние средств в виде приобретения ценных бумаг или строительства нового 
производственного объекта. Третий этап - начало возврата вложенных 
средств и получение дохода. Все этапы разработки и реализации инвестици-
онного проекта сопровождают различные инвестиционные риски. 
Группа рисков, возникающих в процессе разработки и реализации ин­
вестиционного проекта, обширна и включает множество рисков, характерных 
для каждого этапа инвестиционного проекта. На рис. 1 представлена класси­
фикация инвестиционных рисков, разработанная с позиции внешних и внут­
ренних факторов возникновения. 
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Перечисленные группы рисков условны, так как при рассмотрении 
каждого конкретного инвестиционного проекта выявляются и оцениваются 
свойственные именно этому проекту риски. Кроме того, отдельные риски мо­
гут входить в различные группы рисков. Например, имущественные риски в 
данной классификации входят в группы и противоправных, и природных, и 
производственных рисков. 
Анаmnриска 
Выбор методов упрввлеНИJ1 на основе оценки зач~ат и эффективности 
Оrказ Снижение Передача ПрИНJ1ТИе 
Финансирование меропр!UП'ИЙ 
Воздействие на риск 
Кокrроль результатов и корректировха сисrемы управлеНИll рисками 
Рис. 2. Схема этапов управления экономическими рисками. 
Целью процесса управления рисками является обеспечение успешного 
функционирования организации в условиях риска и неопределенности. Схе­
матично этапы управления рисками можно представmъ следующим образом: 
анализ - выбор методов - принятие решения - воздействие - контроль. 
В современных экономических условиях логично построение следую­
щей схемы этапов управления экономическими рисками {рис. 2). 
2. Раскрыты теоретико-методические подходы к выбору опти­
мального инвестиционного проекта по комплексу нескольких критери­
ев, внесенные в методику дополнения, позволяют преодолеть противо­
речивость показателей экономической эффективности и риска. 
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При анализе эффеК'Пfвности тех или иных инвестиционных проектов 
приходится сталкиваться с тем, что рассматриваемые при их оценке потоки 
денежных средств относятся к будущим периодам и носят прогнозный ха­
рактер. Неопределенность будущих результатов обусловлена влиянием как 
множества экономических факторов (колебания рыночной конъюнктуры, 
цен, валютных курсов, уровня инфляции и т.п.), не зависящих от усилий ин­
весторов, так и достаточного числа неэкономических факторов (климатиче­
ские и природные условия, политические отношения и т.д.), которые не все­
гда поддаются точной оценке. Неопределенность прогнозируемых результа­
тов приводит к возникновению риска того, что цели, поставленные в проекте, 
могут быть не достигнуты полностью или частично. 
При данной проблеме выбора инвестиционного проекта, как правило, 
имеет место одна из двух ситуаций: 
- выбор проекта (возникает, если доступные к реализации проекты яв­
ляются альтернативными, т.е. реализация одного из них автоматически озна­
чает отказ от реализации других); 
- ранжирование проектов. Эта ситуация появляется в том случае, когда 
проекты не являются альтернативными, но холдинг не может реализовать их 
немедленно, например, в силу нестабильной экономической ситуации и 
ограниченности в связи с этим источников финансирования. Поэтому по ме­
ре появления источника очередной проект может быть принят к реализации. 
В этом случае проекты необходимо проранжироватъ по степени их предпо­
чтительности. 
Выбор оптимального проекта по комплексу нескольких критериев яв­
ляется задачей многокритериалъной. 
На основе экспертных оценок были определены веса частных критери­
ев ~· Нормализуем частные критерии эффективности и риска инвестицион­
ных проектов. Рассчитанные значения представлены в табл. 1, 2. 
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После расчета обобщенных показателей экономической эффективности 
и риска инвестиционных проектов необходимо выбрать проект оптимальный 
с точки зрения интегрального критерия. 
В силу различия условий осуществления инвестиционной деятельности 
возникает проблема выбора. Методика агрегирования критериев эффектив­
ности и риска в интегральный показатель позволяет повысить качество при­
нимаемых инвестиционных решений, поскольку они опираются на большой 
массив информации. 
Таблица 1. 
Расчет обобщенного показателя экономической эффективности 
инвестиционных проектов 
NPV, DPP, IRR, Обобщенная Проект PI функция цели млн. руб. лет % F1 
Becal1 0,23 0,03 0,21 0,53 -
А о 29 0,1 о 09 о 86 0,54 
в 1 1 0,26 0,87 0,76 
с о 13 0,29 о 0,94 0,54 
D 0,06 0,18 0,31 1 о 61 
Таблица2. 
Расчет обобщенного показателя риска инвестиционных проектов 
Проект Стандартное Коэффициент Обобщенная 
отклонение.и вариации, CV Фvюсция цели F1 
Веса А., 0,4 0,6 -
А 0,33 0,19 0,25 
в о о о 
с 0,96 0,75 0,834 
D 0,94 0,68 0,78 
Расположим инвестиционные проекты в порядке возрастания показате-
лей (табл. 3). 
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Таблица 3. 
Ранжирование инвестиционных проектов по обобщающим показателям 
экономической эффективности и риска 
Проект Обобщающий показатель эконоииче- Обобщающий показатель ской эсЬdlективности пооекта оиска пооекта 
А 1 2 
в 3 1 
с 1 4 
D 2 3 








Расчет интегрального показателя экономической 
эффективности и риска проекта 
µ(F1) µ(F2) µ 
0,25 05 0,35 
о 75 025 0,43 
025 1 0,5 
05 075 о 61 







Каждому инвестиционному проекту соответствует конкретное значе­
ние параметра µ. Максимальному значению параметра µ соответствует инве­
стиционный проект, оптимальный сточки зрения интегрального показателя. 
Минимальному - самый неоIТГИмалъньrй проект. В данном случае наиболее 
привлекательным проектом с точки зрения интегрального показателя эффек­
тивности и риска является проект О. 
3. Выявлены современные тенденции развития и качественные 
изменения инвестиционной сферы в условиях нарастания rлобализаци­
оииых процессов и проявляющиеся в концентрации ииформационно­
организациониых технологий в механизме разработки и реализации 
управленческих решений. 
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Применение системного подхода к разработке инвестиционных реше­
ний в организации, на наш взгляд, обусловлено следующими процессами: 
- глобализацией в инвестиционной сфере, динамизмом внешней среды, 
а также переходом мировой экономики к новому технологическому укладу; 
- качественными изменениями, происходящими в организациях, ста­
новлением новых моделей поведения экономических субъектов, когда глав­
ными характерными чертами внутрифирменного управления становятся 
стратегическая ориентация, проведение фундаментальных исследований, ди­
версификация операций, инновационная деятельность, максимальное ис­
пользование творческого потенциала персонала; 
- повышением требований к качеству продукции, усилением динамич­
ности внешней среды, усложнением производственных, информационных, 
управленческих технологий; 
- усилением потребности в инвестиционных ресурсах и оптимальности 
их использования посредством разработки и реализации рациональных инве­
стиционнь1х решений. 
При возросшей информативной зависимости предпринимательство все 
менее привязано к какой-либо стране или территории, а обращение к иннова­
циям и инвестициям становится важнейшим условием успеха. 
Характеризуя процесс глобализации в инвестиционной сфере, можно 
вьщелить следующие тенденции: 
- интеграция экономической и информационной составляющих эконо­
мики, создание единого информационного и инвестиционного пространства; 
- взаимопроникновение рынков, систем управления рынками и произ­
водственными системами, опережающее развитие информационных и теле­
коммуникационных технологий; 
- создание новых инвестиционных технологий, опирающихся на до­
стоверное информационное обеспечение, жесткую нормативно-правовую ре­
гламентацию инвестиционных решений на международном, межгосудар­
ственном уровнях; 
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- гармоничное, сбалансированное развитие инфраструктуры инвести­
ционного рынка, юпеrрация функций и инструментов инвестиционных ин­
ститутов; 
- унификация, канонизация инвестиционного законодательства, заклю­
чение межгосударственных соглашений в области инвестиций и управления 
капиталом, усиление влияния законодательства на инвестиционные процес­
сы; 
- возможность перемещения капитала в любую страну, которая пред­
лагает более выгодные условия для инвестиций. 
Глобализационные процессы вызывают качественные изменения в са­
мой инвестиционной сфере, которые выражаются в: 
- возможности информационного и финансового конгроля за исполь­
зованием инвестиционных ресурсов инвестора в режиме online, удаленного 
на любое расстояние от места вложения ресурсов; 
- внедрении единых информационных стандартов в такие области, как 
залоговые механизмы, бухгалтерский учет и отчетность, представление про­
ектов и проrрамм организаций, регионов и государств в информационных 
системах; 
- создании интегрированной инфраструктуры (банковской, законода­
тельной, организационной), обслуживающей инвестиции; 
- разработке и реализации интегральных механизмов и технологий 
управления инвестиционными процессами. 
Ядром интеграции механизмов и инструментов на инвестиционном 
рынке становятся информационные и организационные технологии, состав­
ляющие основу пирамиды управленческих решений. 
При разработке инвестиционных решений целесообразно применение 
системной методологии. Это особенно актуально ДllЯ российских компаний 
не только в условиях современных кризисных тенденций, но и в силу того, 
что по мере перехода к новому технологическому укладу от своевременного 
наличия качественных и эффективных инвестиционных проектов будет зави-
17 
сеть состояние и положение российских: производиrелей промышлеююй 
продукции в мировой экономической системе. 
4. Предложены дополнения к традиционной оценке эффективности 
инвестиционных проектов, позволяющие нивелировать недостатки ве­
роя'Пlостиого метода, интервального подхода присвоением равных меж­
ду собой весовых коэффициентов для факторов, что приводит к значи­
тельному снижению риска неточности оценки эффективности проекта. 
Методы, основанные на теории нечетких множеств, применять удоб­
нее, нежели методы, основанные на вероятностном подХоде. 
Эффективность нечеткой логики определяется тем, что она обеспечи­
вает разбиение нечеткой (размытой) информации на составные элементы и 
дает возможности проводить вычисления. 
Далее предлагается модель оценки эффективности инвестиционного 
проекта на основе теории нечетких множеств. Предпосылки модели: 
1) инвестиционный проект рассчитан на Т лет; 
2) в каждый период времени t(t = l, ".7) реализации проекта суще­
ствуют факторы, влияющие на величину затрат и доходов по проекту; 
3) на этапе разработки проекта экспертами выявляются все факторы, 
которые могут повлиять на все виды затрат и поступлений по проекту в тече­
ние срока его реализации; 
4) для всех факторов, видов затрат и доходов по проекту экспертами 
выявляются интервалы их возможного изменения; 
5) значения всех факторов, видов затрат и доходов по проекту не могут 
быть точно предсказаны, поэтому можно ориентироваться только на их при­
близительные уровни, для которых предусмотрена следующая шкала: «очень 
низкий», «низкий», «средний (приемлемый)», «высокий», «очень высокий»; 
6) всем уровням для каждого фактора, вида затрат и доходов присваи­
вается степень возможности того, что они в определенный период времени 
будут иметь какой-либо уровень из вышеописанной шкалы. Степень воз­
можности представляет собой число, лежащее в отрезке от нуля до единицы; 
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7) факторы в каждый период t (t = 1, ... '!) считаются независимыми 
друг от друга; 
8) величина затрат одного вида не зависнr от величины затрат любого 
другого вида внутри одного периода; 
9) величина доходов одного вида не зависит от величины доходов mо­
бого другого вида внутри одного периода; 
1 О) каждый фактор влияет в какой-либо степени на каждый из видов 
затрат в каждый период времени t(..t = 1, ... '!); 
11) каждый фактор влияет в какой-либо степени на каждый из видов 
доходов в каждый период времени t(t = 1, ... '!). 
/:(1) ~ с;(!) /:(\) ~ ь,<t) 
1,<n)~ с~"') J/"1~ ь,(k) 
Рис. 3. Влияние факторов на затраты и доходы. 
На рис. 3. продемонстрировано, каким образом факторы влияют на все 
виды затрат и доходов в каждый период t(t = 1, ... '!). 
Поскольку в точности определить значения всех видов затрат и дохо­
дов не представляется возможным, то эти значения необходимо представлять 
как нечеткие величины, соответствующие уровням вышеописанной шкалы с 
присущими им степенями возможности проявления. 
Целесообразно воспользоваться подходом Фишберна. 
Эксперт должен проранжировать все факторы по степени их значимо­
сти для каждого вида затрат и доходов, а затем определить вес фактора. 
Если чистый дисконтированный доход оказывается больше нуля, то 
проект считается эффективным. Но поскольку NPV является нечеткой вели­
чиной со своей функцией принадnежности; то проект следует считать эффек­
тивным, если NPV оказывается больше нуля. 
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По данной модели на примере ОАО «Полиметалл» были проведены 
расчеты степени риска и эффективности, получены результаты, которые 
представлены в табл. 5. 
При использовании данного подхода отсуrствует необходимость рас­
сматривать сценарии проекта и присваивать им вероятности (в отличие от 
вероятностного подхода), учитываются промежуточные значения параметров 
проекта в рассматриваемом интервале (в отличие от интервального подхода), 
процесс присвоения весовых коэффициентов факторам обладает большей 
легкостью по сравнению с присвоением вероятностей сценариям проекта в 
случае вероятностного подхода. 
Таблица5. 
Использование весовых коэффициеmов Степень эффект~шности, Е 
Равные веса 0,094 
Подход Фишберна 1,000 
S. Разработан и апробирован алrоритм орrанизации струкгуры 
финансирования инвестиций и контроля за исполнением инвестицион­
ной инструкции, позводяющий снизить риск инвестирования диверси­
фикацией по инструментам и срокам, а также сбалансировать ликвид­
ность и рентабельность холдинга. 
Географическая распределенность бизнеса ОАО <<Полиметалю>, емкая 
программа капитальных вложений, тяжелые природные условия осуществле­
ния деятельности и высокая конкуренция предъявляют повышенные требо­
вания к организации корпоративного управления. Компания в полной мере 
учитывает специфику бизнеса и выстраивает внутренние процедуры для по­
лучения максимальной результативности всех направлений деятельности, 
что однозначно определяет необходимость формирования эффективного фи­
нансирования инвестиций, изначально выстроенной структурой размещения 
и привлечения ресурсов. 
Совету директоров следует утвердить политику компании, которая 
ограничивает инвестиции конкретным комплексом инструментов с низким 
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риском. Принимать во внимание сроки погашения и ликвидность инвести-
ции. 
Инвестиционные критерии для компании, работающей в условиях 
быстрого роста, имеют больше ограничений. Обычно она поглощает свои де­
нежные резервы весьма быстро, поэтому ликвидность ее инвестиций должна 
быть исключительно высокой, чтобы обеспечить быстрый доступ к деньгам, 
следует устанавливать ограничения на инвестирование средств. 
В диссертации предлагается следующая схема инвестиционной ин-
струкции: 
Цель: Инвестировать свободные денежные средства только в высоко-
качественные краткосрочные инструменть1 с оптимальным суммарным дохо­
дом и в соответствии с потребностями компании в ликвидности. 
Ликвидность: Лихвидность должна обеспечиваться в пределах мини-
мального и максимального лимитов. 
Диверсификация: Диверсификация должна обеспечиваться через уста­
новление лимита на каждого негосударственного эмитента. Инструменты 
«овернайт» или «репо» должны удовлетворять критериям качества, но не 
подлежать лнмН"IПрованию по сумме вложенных средств. 
Совету директоров следует представить обобщенный отчет о П!Пах ис­
пользованных инструментов, инвестированных суммах и ожидаемой доход­
ности по каждому из них. Детальные сведения о вложениях в каждом банке 
не обязательны, достаточно сгруппировать их по категориям. В диссертации 
предложена упрощенная форма отчета. 
Таблица 6. 
Пример инвестиционного отчета 
Инвестировано Процент 
(млн. долл.) от общей 
суммы 
{d'СПО» И ДСПОЭИ'tЪI <(QВCl)HllЙТ)) 18,О 103 
Соочные доллаnовые депозиты в банках 105,2 602 
Депозитные сеотиmикаты в долл•nяУ США в нностnанных банках 24 7 141 
Соочвые депозиты в банках 17 5 10,0 
Коммеоческие бумаги 93 5,4 
Итого 174 7 100,0 
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Предлагаемая модель организации структуры финансирования инве­
стиций позволит снизить риск инвестирования диверсификацией по инстру­
ментам и срокам, а также сбалансировать ликвидность и реmабелъность хол­
динга. 
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